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資金 フ ロー接近法に関す る一考察
R.G.ホ ー トレイ の 所 説 を 中 心 に して
鈴 木 満 直
1.は し が き
RG・ ホーtトレイの研究は,あ らためて指摘す るまで もな く,現 在で は傷
だ らけ の研究 の一つ にな ってい る。 しか し,な された批判 お よび紹 介のほ と
ん どは景気変動 の観 点にた った ものであ る。 これは,景 気変動 論の研究者 と
して,特 にその ユニークな非妥協的純貨幣的景気変 動論の 出張者 と して有名
であ るところか ら,当 然 の ことと思われ る。批判 の代表はG・ ハ ーバ ラー著
くい
「景気変動論』に求め られ る。
ところで,他 の観点にたつとき,彼 の研究は注 目に値 しない といえるであ
ろ うか。 否,注 目すべき研究が,彼 の 『資本 と雇用』において なされてい
く　　
る。それは,資 本市場を資金の経済循環 のなかで位置づけ,資 本市場の経済
的および金融的役割をも論 じたもので,こ のような観点か ら資本市場を取 り
上げた研究は,残 念なが らきわめて少な く,私の知 るかぎ りでは,ケ イ ソズ
(3)
の 『貨幣論』 と 『一般理 論』 だけで あ る。 この ような意味か ら,R・G・ホ ー
(1)G・Haberler,ProsperityαndDepression,(3rded.1946)・
松 本達 治 ・加 藤 寛 孝 ・山 本 英 太 郎 ・笹 原 昭 五 訳 。 『景 気 変 動 論 」(東 洋 経 済,昭
和41年)
(2)RG.Hawtrey,CapitalandEmplayment,(Longmans,1937).
(3)J・M・Keynes,ATreatiseonMoneツ,(London:Macmillan,1930).
鬼 頭 仁 三 郎訳 。 「ケイ ンズ貨 幣 論 』(同 文 論,昭 和8年)
J.M.Keynes,TheGeneralTheoryofEmPloyment,lnterestandMoney,
(]Lρndon,1936).
塩 野 谷 九 十 九 訳 。 『雇 用 ・利 子 お よび 貨 幣 の一 般 理 論 」(東 洋 経 済,昭 和16年)
資 本 市 場 だけ に 関 す る分 析 上 の ホ ー トレイ と ケイ ンズ の最 大 の相 異 点 は,ブ ロー
カ ーに 対 す る貸 付 金(ブ ロー カ ー ズ ・ロー ン)に 関 して で あ って,ホ ー トレイは
重 視 して い るの に 対 し ケイ ンズ は ほ とん ど無 視 して い る。
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トレイの研究 を検討 し,問 題 点を指摘 してみ る ことに した。
2.資 金 の経済循環 モデル
ホー トレイの資金の経済循環モデルを紹介する。モデルの内容に入るまえ
に,モ デルそのものに関する若干の前提 もしくは仮定を解説 してお く。
(1)国民経済を4グ ループ,す なわち産業(資 本財 および 消費財産業),
個人消費者,証 券業者(個 人の純投機家を含む),および銀行組織に分け る。
② 消費者所得を貨幣単位で表わされた社会の全所得,す なわち純国民所
得,消 費者支出を所得か らの全支出(金 融的投資を含む)と 定義 し,消費者
の現金残高は所得か ら供給された通貨(Currency)と銀行信用か らなる現金
残高と考える。
賃金の現物給与,お よび企業か ら引出されず企業に再投資 された所得 とし
て取扱われる利潤などの現金で支払われない所得は,所 得の受取 りと支払の
　
結合として処理 される。 消費者現金残高は 所得以外の証券 お よび 財産の販
売,贈 与などに よっても供給され るが,こ れは外部受取 として処理される。
企業の現金残高は取引 目的のためにのみ保有 され,企 業の費用はそれに よっ
て支払われ るが,そ れは資本のたんなる形態移転にす ぎない。別個の企業現
金残高を保有 していない企業者は,彼 らの個人現金残高は常にゼロとして処
理 される。
(3)企業 もしくは消費者が銀行組織か ら信用を供与 されたとき,そ の負債
額をマイナスの現金残高 として処理 し,あ る集団の対銀行負債額をこえた現
金残高の超過分(プ ラスもしくはマイナス)を 純現金残高 とよぶ。
モデルの紹介に入る。
A… …産出高(国 民総生産額GNPに 相当す る)
A'……最終購入者に対する売上高
(4)企業利潤は企業者個人の消費者所得の一部とみなされるから,企業貯蓄はケイ
ンズと同様に事実上無視される。
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B… …消費者所得
B'……消費者支出
C… …全産業(証 券業者も含む)の 現金残高 .
C'……消費者の現金残高
D… …全産業(証 券業者 も含む)の 対銀行負債額
D'……消費者の対銀行負債額
(5)
M・=C-D… …全産業(証 券業者 も含む)の 純 現金残高
M'=C'-DO…消費者 の純現金残高
t期間中にC,C',D,D',M,M'がc,c',a,a',m,m'だけ 増加(若 干の
ものはマイナス)し た としよ う。
消費者所得 の消費 者支出を こえた超過分(B--B')tは,c'-d'もし くはmt,
す なわち消費者純現金残 高の増加 に等 しい。
産 出高 の最終 購入者に対す る売上高を こえた超過分(A-A')tは,経 営資
本(WorkingCapital)に対す る追加分に等 しい。 貨幣単位 で表わ された経
営資本 をEと し,t期 間 中の経 営資本 の増分 をeと す れぽ,EはE+eと
な り,
(A-A')t・・e
なお,最 終購 入者 とは,消 費財 の場 合,消 費 のためにそ の財を購入す る経
済 主 体,設 備 も し くは資本財の場 合,設 備 として使用す るためにそ の財を
ゴ　ナ
購入す る経済主体の ことである。 したがって,最 終購入者に 対する売上高
くり
A'はそれ ら最終購入者に対す る販売総額を意味す る。
'
(5)以下,全産業は証券業者を含み,産 業は資本財産業と消費者産業のみとする。
㈲ 自己の生産物を消費もしくは使用する経済主体は彼 ら自身からの最終購入者と
して処理される。
(7)ホー トレイは,国 民所得の計算にあたって,中間生産物および原料の企業間取
引による所得の重複を避けるために,それらの仕入れをコス トと考えず,産 出高
AをGNPと して定義する。しかし,中間生産物および原料の企業間取引の結果
として表われる経営資本の増減は所得に関係を有するので,
産出高A一最終購入者に対する売上高A'=e
とし,θが経営資本変動の調整項 目としての役割を果している。 したがって,ホ*
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A'のなかに含 まれる 最終購入者に販売 され る資本財は,一 部分は消費者
にも販売 されるが,大 部分は企業に対 して販売 され る。 これ ら資本財は,前
提に より,所得か ら購入 され るものではな く,消費支出の一部で もない。資
本か ら購入 されるのである。 企業の資本資源は,証 券の資本市場への 販売
(新規発行 もしくは保有 している既発行証券 の販売)に よって増大する。
資本市場 の資本資源を産業の資本資源か ら区別す る必要がある。資本市場
の特性は,資 本資源が もっぱ ら証券の売買に活用され ることにある。資本市
場 の資本は証券にのみ投資 され るのに対 し,産業は証券を資本市場に販売す
ることによって資本を調達 し,資本財の最終購入者になるのである。 したが
って,資 本市場は,貯 蓄す る個人投資家 と資本支出をす る企業を結ぶチ ャン
ネルとして機能するのである。
個人投資家は消費者であ り,彼 らの金融的投資は消費者支 出 の一 部 で あ
る。1を その投資額 とし,Hを 財およびサービスに向け られる消費者支出と
すれば,
B'=H十1
金融的投資1は,株 式,社 債,抵 当証書などの通常の意味での証券の購入
ばか りでな く,企業のある権利の獲得なども含む。企業の未処分利潤は,企
業家に よって金融的投資1を 経由しその企業に再投資 される所得 として考え
る。個人投資家は証券を売買するか ら,金融的投資1は,純 額,す なわち販
売された証券を こえる購入 された証券の超過分 として示 される。
産業に よって調達 された資本を1'によって示す。資本調達額1'は,証 券
*一 トレイ方式に よれ ば,純 国民所 得は(A'+の も し くは(A)-K'に よって求 め
られ る。
ケイ'ンズ 「一般理 論」にお いては,使 用者費 用Uは,U=(G'-B')一(G-A')
として定 義 され る。 これ は,(他 企 業に対 す る支払)一(経営資 本 の増減分+新 設
備資 本)+(減価償却 費),すなわ ち(他 企業に対す る支払)一(資本 の純増)と して
理解 で きるので,経 営 資本 の変動 は使 用者費用 お よび 生産物 の売上 高Aを 経 由
して純 国民所 得(A-U)に 影響 を与え る。
生産物 金融 を一部門 とす る金融 論 の立場か らは,ケ イ ンズ方 式の方が望 ましい
こ とはい うまで もない。
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の新規発行および既発行証券の資本市場への販売ばか りでな く,金融的投資
のなかに含 まれる再投資 された利潤 も含む。 もっとも,再 投資された利潤は
市場を経由す るものではない。資本調達額 も金融的投資と同様に純額,す な
わち販売 された証券マイナス 購入 もしくは 償還 された 証券に よって 示 され
る。 なお,企 業が消費者に 信用を供与 したとき,彼 はある証券,た とえば
「消費者負債」 とい う証券を購入 したものとして 処理 され る。 ところで,資
本調達額1'は,設 備資本,経 営資本 および現金に分割 され るゆえ,そ れに
対応 して,企 業者資本は,設 備資本,経 営資本および現金か ら構成 され ると
す る。
資本市場は1を 受取 り,1'を支出する。その結果,1と1'と の差に等 し
い純現金残高の変化が資本市場に表われる。 しか し,これは資本市場 の全取
引を網羅するものではない。証券は企業お よび消費者だけではな く銀行に よ
っても売買され る。銀行が企業に信用を供与 したとき,全 産業の対銀行負債
額Dと 全産業の現金残高Cは 同額だけ増加 し,全産業の純現金残高(C一
ゆ
D),もしくはMに は変化はみ られない。 しか し,銀行が証券を購入す ると
き,資 本布場,す なわち証券業社は結果的には信用を供与 されたことにな り
Cは増大す る。 他方,全 産業の対銀行負債Dに は対応 した 変化はみ られな
いか ら,Mは 同額だけ増大 した ことになる。
Mの この増加は,資 本市場,す なわち証券業社におけ る純現金残高の増
大 とい う形をとる。借入資金によって証券売買を営む一般的慣習か らみて,
証券業社の純現金残高は マイナスである。Fに よって 証券業者の対銀行負
債額を示す と,証券業者の純現金残高は 一Fと なる。 全産業の純現金残高
はMで あるか ら,証 券業者を除 く産業,す なわち資本財および消費財産業
の純現金残高はM+Fに なる。 銀行組織によって保有 されている証券をS
とし,FとSが 彦期間中にF+fとS+sに なるとすれば,
(8)もしくはDが 減少 し,Cに 対 応 した変 化がみ られ ないか ら,Dの 減少 だけM
は増大 す る。
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(1'-1)=f+s
資本設備 として使用するために,産 業に よって購入された資本財をKと
し,こ れか ら減価償却分を 差引 くと,産 業の資本設備の 純増加分がえられ
る。それを設備 された資本 と名付ければ,
設備 された資本=K-K'
.なお,購 入 された資本設備Kは 広い意味に理解 されねばならない。 生産設
備の直接費用だけではな く,資本勘定に帰せ られ るべきすべての支出,た と
えば証券発行に伴な う引受手数料なども含むべ きであるとしている。他方,
企業によって購入 された資本設備 として使用す るための資本財以外の財は,
Kで はな くE,す なわち経営資本のなかに含まれる。Kに 関 しては購入 し
た企業は最終購入者であるが,Eに 関 しては最終購入者ではない。
最終購入者に対する売上高A'-K+H
企業は,資 本調達額1'と 減価償却額K'と に よって資本財を購入する。
いま,Jを 産業 の資本財購入のための利用可能資金総額 とすれば,
J-1'+K'
Rを 粗利潤,R'を純利潤(仮 定によって再投資される)と すれば,
R=R'十K'
再投資される純利潤は金融的投資に も資本調達額に も表われるか ら,こ の共
通部分を両者か ら差引 くと,1-R',すなわち 資本市場が 投資家に売った証
券,1'-R',すなわち産業によって売 られた証券がえられ る。 また,r
I'-R'=J-RB-R'=A-R
ある企業に とってどの程度の減価償却額が適当であるかは,評 価の問題で
ある。それは各資本設備の残余期間に関す る予測に依存する。資本設備が廃
棄 され る時期は不確定であるし,い わんや例外的な廃用 とか災害による破壊
とかの如 き非自発的にしてかつ予見不可能な原因にもとつ く設備の価値変化
は計算不可能である。 その結果,RのR'とK'へ の分割,も しくはJの
1'とK'への分割は客観的事実の問題ではない といえる。Kの 減価償却 と設
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備された資本への 分割に対 しても,同 じような 問題がおこる。 いずれにせ
よ,減価償却額に誤算があれぽ,そ の結果 として再投資され る純利潤が不正
確なものとなる。
産出高マイナス減価償却を産出高の純売上高 と名づければ,そ れは消費者
所得すなわち純国民所得に等しい。
A_K'==B
最終購入者に対する売上高マイナス減価償却を最終購入者に対する純売上高
と名づければ,それは消費者に売られた財プラス設備された資本に等しい。
ALKLH十K-K'
産業に よって資本財購入のために使用 されなかった資本財購入のための利
用可能資金総額Jの 部分は,産 業において他の資本に追加される。 他の資
本 とは経営資本 と純現金残高か ら構成 され,そ れを流動資本Lに よって表
わす と,t期 間中のLの 増分1は,
(J-K)t・=l
L=・E十M十F・
1・e+m+f
消費者支 出の一部Hは,た だちに同額 の財 の販売額 に結びつ くが,残 余
の金融的投 資1は,は るかに迂 回 した ル 一ートを 通 る。 最 初 に 資本 市場 に行
き,そ こで純現金 残高の変化,す なわ ちf+Sに よって修正 され,産 業 に よ
って調達 された資本1'と して表われ る。1'は減価償却K'と 総合 され,産
業 の資本財購入 のための 利用可能 資金総 額Jに なる。 最後 に,流 動 資本の.
増減分Lが 決定 され,Kが 資本財に支出 され る。
H十K…A'
H十1=B'
そ れ ゆ え,
B'._・A'.-1._K
K'=J-1'
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(B'-A'十K,)t==(J-K)t十(1-1ノ)t
-1-f--s
か くて,最 終購入者 に対 す る純売上高(A'-K)を こえた消費者 支出の超
過分,す なわ ち 需要 に 結 びつか なか った 消費者支 出の 部分(B'一一A'+K')t
は,資 本調達額 と金融的投 資額 との差(1-1')tと資本調達額 と設備 された資
本 との差(」-K)eか ら構成 され る。
各種 グル ープ,す なわ ち産業,個 人消費者,お よび証券業 者 もし くは資本
市場 の純現金残高,流 動資本お よび経 営資本 を プール もし くは ス トックと
し,消 費者所 得 と支 出,産 出高 と最終購入者に 対す る売上高,金 融的投資
額,お よび資本調達額 と設備 され た資本 を上述 の各種 プールを結 びつけ る流
れ,す なわ ち フロー として考え る。
≠期 間中のあ るプールに おけ る水準変 化は,流 入 と流 出の差 であ る。 あ る
グル ープの支払が受取 を超過 した とき,彼 らは現金 を放 出 した といわれ る。
逆 に,受 取 が支払を超過 した とき,現 金を吸収 した といわれ る。
消費者 に関 しては,現 金 の吸収 は消費 者所得 と消費者 支出の差で ある。ゼ
吸収は,彿'一(B-B')t
放 出は,-m'・=(B'-B)'
資本市場 に関 しては,現 金 の放 出は ∫ 銀行組織 の証券購 入に よる現金 の
放 出はS・
f+s・=(1'-1)`
銀行組織 と資本市場 に よる現金 の放 出は,金 融的投 資を こえた資本調達額 の
超過分に等 しい。
産業 に関 しては,現 金 の放出は最終購入者 に対す る売上高を こえた産 出高
の超過分(A-A')と 資本調達額 を こえた設備 された資本の超過 分(K-J)
か らな る。
(A-A')t十(K-J)t==e--1
す なわ ち,現 金 の放 出は,流 動 資本 の増分1を こえた経 営資本の超過分 βに
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等 しい。流 動資本は経 営資本 と現金に関 して産業 に よってつ くられ る準備 で
ある。経 営資本 として使用 されない部分 は現 金に追加 され る。
産業 に よる現金 の放 出は他 の方法に よって も示す ことがで きる。産業 の現
金受取 は,消 費者 に対す る売上高Hと 資本調達額1'か らなる。他方,支 出
はBで あ る。現金 の放 出は,(B-H-1)も し くは(B-B'+1-1')。した
が って,現 金の放 出は,消 費者,資 本市場,お よび銀行 に よる現金 の吸収,
ゆ 　 し
す な わ ちm'-f-Sに 等 しい 。
A-B…1(LJ-lt
B'-1==H,,.Atdl(から
(A-A')一(B-B')十(JLI)一(J--K)=・o
e--m'十f一トs-1--O
か くて,
e-1===m'・一一f--s
資 本 市 場 を 含 め た 全 産 業 に 関 し て は,現 金 の 放 出 は,
-m・=e-1+f
これ は,消 費 者 と銀 行 に よ る現 金 の 吸 収 す な わ ちm'-Sに 等 しい 。
最 後 に 銀 行 組 織 に よ る現 金 の 放 出 は,消 費 者 と全 産 業 に よ る現 金 の 吸 収 に 、
等 し い 。
ε=隅 十 勉'
以上述べた ことを 資金循環を中心 に して 整理 し,図 で示す と 第1図 にな
る。
く　り
第2図 は,ケ イ ンズ 『一般 理論』 の資金循環 図であ る。前述 した よ うに,
銀行 の金融的投 資 とブ ローカーズ ・ロー ンが ホー トレイ と比較 して欠如 して
(9)消費者が現金を放出しても,それ以上に資本市場および銀行組織が現金を吸収
した場合,お よび資本市場が現金を放出しても,それ以上に消費者および銀行組
織が現金を吸収 した場合にも,この等式は成立する。
ω ホー トレイによれば,一部門の現金残高の変化は他部門の現金残高がすべて逆
変化することを前提にしているが,これは誤 りである。
(1D小泉明編著 『マネー・フロー』(至誠堂,昭和35年)26-32頁参照。
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策1図 ホー トレイの資金循環図
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第2図 ケインズ 『一般理論」の資金循環図
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また,以 上述べた各種 の方程式は つ ぎの よ うに 示す こともで きる。 資本
市場 を含む全産業に よって保有 され ている全証 券をU・ 新規発行額 をNと
し,そ れ ら産業 の全流 動資本 をV(V==E+M-L-F)と し,t期 間中の増
分を 彿 お よび 砂 とすれば,
(N-1)t==u十s
(N-K十1ぐ)t===u十v
(1-K十K')t==v-s
Fは 資本市場,す なわ ち証券業社 が銀行信用で保 有 してい る全証券であ るか
ら,(u-F)は 資本市場を含む全産業 が彼 等の 自己資本で保有 してい る全証
券に等 しい。 したが って,
(N-1')t・=.u-f
3.銀 行信用 と資本市場 の役割
ここでは,ホ ー トレイ理論における上述の資金循環モデルを背景にした銀
行信用 と資本市場 の役割を取 り上げ ることにする。
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まず,分 析手 法についてであ るが,二 つ の特徴 を指摘す ることがで きる。
(1)資金 フロー分析
すで に説明済であ るが,ホ ー トレイは イギ リスにおけ る最初 の資金 フロー
く　 ラ
分析の研究者である。
(2)事前的 ・事後的分析
ホー トレイの分析は ス汚一デ ン学派の事前的 ・事後的分析 に 酷似 してい
る。投資を 「意図された」あるいは 「能動的」投資と 「意図 しなかった」あ
るいは 「受動的」投資とに区別す る。 なお,彼 の研究には,「能動的」貯蓄
ほめ
と 「受動的」貯蓄 との区別は ない。上述の式,
(BLA'十K」)t・=(J-K)t十(1-1')`・・1-f-s
を参 照 された し。(B」A'+K')一(1・-K+K)。
ついで,利 子論 お よび利子 と投 資 との関係 につ いてふれ る。
彼 の利子論は素朴 な貸付資金説 であ り,し か も利子論の中心 は短期利子率
ロの
と長 期 利 子 率 と の 関 係 に お か れ て い る 。
長 期 利 子 率 が 決 定 され る の は 資 本 市 場 に お い て で あ り,均 衡 は 純 金 融 的 投
資 と資 本 調 達 額 と の 均 等 を 意 味 す る とす る 。 資 本 調 達 額 が 純 金 融 的 投 資 に 比
較 して 不 足 して い る と き に は,証 券 デ ィー ラ ー は 購 入 以 上 に 販 売 し,保 有 証
券 を 減 少 させ る が,証 券 価 格 は 上 昇 す るか,も し くは 利 子 率 は 下 落 す る。
逆 に 資 本 調 達 額 が 過 大 の と き に は,証 券 デ ィー ラ ー は 保 有 証 券 を 増 加 させ る
が,証 券 価 格 は 下 落 す るか,も し くは 利 子 率 は 上 昇 す る。 した が っ て,ホ ー
ト レイ に よれ ぽ,
個 人 投 資 家 の 金 融 的 投 資+投 機 家 に 対 す る 銀 行 貸 付+ジ ョバ ー お
よ び デ ィー ラ ー に 対 す る銀 行 貸 付 一 資 本 調 達 額+現 金 残 高 の増 加
働A.G.HartandP.Kenen,Moner,ヱ)ebtandE60730編ρActivity,(Prentice-
HallInternational,1961),P.183.
吉野 昌甫 ・山下 邦男訳 。「現代 金融 論』(日本評論社,昭 和42年)205頁。
(1のG.Haberler,Opcit.,p.192.
G.ハーパ ラー 「景 気変動論 』165-168頁参照 。
(ID一谷藤 一郎著 「現 代利子論 の展 開」(有斐 閣,昭 和38年)6頁 。
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が長期利子率についての均衡条件 となる。
この等式か ら,長期利子率 と短期利子率 との一つの接点がえられ る。彼に
よれぽ,長 期利子率の 変動はきわめて小である。1914年までの半世紀にお
いて,コ ンソル公債 の利 回 りが7年 移動 平均 か ら去 ・・一・ ン ト燗 変動 した
のはただ一回であ り,そ れは1866年であって,イ ソグラソド銀行の公定歩
合が3ヵ 月間10パーセン トにとどまっていた危機の年 であったとしている。
長期利子率は短期利子率 とほとんど同 じ方向に変動するとされるが,こ れは
前者 もしくは後者の影響 と考えるべきでな く,二つの利子率に共通な原因に
もとつ くものとす る。 しか し,し いていえぽ,影 響は小(短 期利子率の変動
はまった く一時的な事情によって変動す るか ら)で あるが,長 期利子率の変
(16)
動 は短期利子率 の変動 に もとつ くもの と主張 してい る と理解 で きる。
利子率 と投 資の関係であ る。
(イ)資本設備投資
資本設 備投 資 を 資 本 の 拡 張(CapitalWidening)投資 と,資 本 の 深 化
(CapitalDeeping)投資 とに区別 し,両 者 はいずれ も利子率(長 期)に 非感
ゴ　ア　
応的であ るとす る。 いま,年 年 の減価償却 費 を投資の20パ ーセ ン トと し,
「資本の深化」投 資か ら予想 され る費用節約能 力を投資 の25パ ーセ ン トとす
れば,そ の投 資か らえ られ る利潤率は5パ ーセ ン トで あ る。 ところで,予 想
には誤差 が伴 な うか ら,誤 差率 を10パ ーセ ン トとすれ ば,投 資か らえ られ
11 パーセ ン トの範 囲に入 る。 したが って,利 子率の変 動はる利潤率 は ～9
22
「資 本 の 深 化 」 投 資 に は 影 響 を 与 え な い とす る。 い わ ん や,「 資 本 の 拡 張 」 投
資 は 費 用 節 約 的 で は な い か ら,利 子 率 に 非 感 応 的 で あ る と主 張 す る6
(ロ)消費 設 備 投 資
㈲ 銀行組織 の証 券保有量 の変動は 明示 され てい ないが,証 券 デ ィー ラーのなかに
含 め られ てい る と考 えれ ば,問 題は解決 す る。
㈹ 一谷著 『現 代利子論 の展 開」243頁参照 。
(切E・Schneider,E伽ヲ膨加%%8indieVairtschaftstheo7ie,III・Teil・P・222-223・
山川義雄 ・大 和瀬達三訳J『経済理 論入 門」233頁。'
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消費設備投資,た とえば 家屋の建設などは 利子率(長 期)に 感応的であ
る。.家賃は利子率の変動に大いに左右 されるため,利 子率が下落するときに
は家賃 も低下 し,そ の結果,よ りすぼ らしい家屋に対する需要が増大 し,家
屋の建設が進展す るとす る。
の 農業生産は利子率(短期)に非悪応的である。収獲時期の市場の事情
および作物の収獲量について不確実性が大 きいのが,そ の理由である。
←)経 営資本は利子率(短 期)に 感応的である。
ケイ ンズは 『貨幣論』において,利 子費用の変動 は持越費用に比較 して小
く　　う
であ るか ら,経 営資本は利子率に非感応的であ る としてい る。 これに対 し,
ホ ー トレイは反 駁 し,原 料や腐敗 しやす い財については妥当す るが,多 くの
中間生産物や完成 財については,生 産者や小売業者は彼 ら自身貯蔵設備 を保
有 してい るので,貯 蔵費用 は きわめ て小であ ると主張す る。
か くて,ホ ー トレイに よれ ば,利 子率 に感 応的な投 資は消費設備投 資お よ
び経 営資本投資に なるが,経 済変動 との関 係で彼 が特 に重視す るのは,い う
まで もな く経 営資本投 資であ る。そ こで,経 営資本 の所有が相対 的に非常 に
多 い商人 が,彼 の貨幣理論においては戦略的地位を 占め るのであ る。
以上 の ことを前提 に して彼の理論 におけ る銀行信用 と資本市場 の役割 を論
ず ることにす る。
銀行信用 の役割
「事業家 のなかには,利 子率 のわずか な変化に対 して さえ もきわ めて敏感
な反応 を示す1階 層があ る。商人が これであ る。商人 は 自己 の資力 に比 して
大 きな商品を売 買 し,彼 が購入額 に付加す るのは,商 業利潤 を示す比較 的わ
ずか な額 に とどまる。利子負担 の1パ ーセ ン トか,2パ ーセ ン トの変化 は製
造業 に とっては問題 にな らないだ ろ うが,商 人に とってはそ うではない。 も
ちろん,商 人 を借入増(減)と 在庫 の増大(減 少)に さそ う要 因は,利 子率
㈹J.M.Keynes,Treatise,voLII,PP.131--134・
鬼頭訳 「ケイソズ貨幣論」第4分冊177-188頁。
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のほかに も存在 している。たとえば,物 価 の上昇が期待 され る場合には,利
子率の引下げは不必要であろ うし,逆に物価の低落が予想 される場合には,
利子率を引下げても十分ではないであろ う。 しか しなが ら,利子率のわずか
な変化に関係な く,大半の商人の借入れを増大 させた り,減少 させた りす る
のに十分な物価の一一般的な騰落 とい うのは,信 用の拡大 もしくは収縮の結果
としてしかお こりそ うにないのである。……
こうして,ホ ー トレイに従 うならば,商 人は戦略的地位を占めている。 も
し利子率が十分に引下げ られ るならぽ一 通常の条件のもとでは,わ ずかな
引下げで十分である 商人は在庫増にさそわれる。その結果は生産に対す
る発注の増加である。生産増は消費者の所得 と支出の増大を結果する。 この
ことは商品一般に対する需要増大を意味 し,商 人はその在庫が減少 しつつあ
るのを見いだす。 こうして,生 産者に対する注文は増大 し,生産活動,消 費
者所得 と支出,需 要 の一段の増大が結果 され,在 庫はさらにいっそ う枯渇す
る。経済活動の拡大は需要増を意味 し,需要増は経済活動の拡大を意味 して
いる。悪循環が開始 され,生 産活動の累積的な拡大が始め られ る。それは信
　ユの
用 の継続的拡大に よってつちかわれ,推 進 され ることとなる。」
以上 の資金 フローは,前 述 の等式 を用 いて示す とつ ぎの よ うに なる。
い ま,利 子率が低下 し,商 人は財庫増 に さそわれ,生 産 に対す る発注が増
大 した と しよ う。銀行組織 の信用供与額が増大 し,資 本市場 を含む全産業 は
DとCが 同額だけ増大す る。純現金残高Mは 不変 であ るが,信 用供与の増
加額 の一部bが 消費者所 得Bの 一部に追加 された とき,Cはbだ け減 少
し,MはM-bに な る。 逆に,消 費者の現金残高C'と 純現金残高M'は
C'+δお よびM'+わ'に増大す る。bの 一部b'は消費者支 出B'に 追加 され,
放 出 され る。 ただ し,ホ ー トレイに よれ ぽ現金残高は所得 に依存す るため,
う〉δ'である。 こ うして,生 産活動は拡大 してい く。
⑲G.Haberler,Op6鉱,pp.18-19.
G・ハーパラー 「景気変動論』17頁。
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資本市場 の役割
消費者支出が わ'だけ増大すると,う'は消費者による財の購入 乃と金融的
投資 づに二分され る。乃は直接消費財および資本財産業に入 り,それ らの純
現金残高を増大 させ,経 営資本を減少させ る。 他方,づ は最初資本市場に入
　　の
り,資 本市場 の対銀行負債額を減少させ る。その結果,資 本市場は証券の新
規発行にとって有利にな り,一・定期間の経過の後,資 本調達額および設備 さ
れた資本は,そ れぞれ ゴおよび んだけ増大す るにいたる。
証券業者(個 人投機家を含む)に 対する効果は複雑である。銀行信用の緩
和は個人投機家に借入を うながすであろ う。 この種の借入は利子率に非感応
的であるが,銀 行組織は借入制限を緩和す ることによって,借 入を増大 させ
ることができる。 その効果はすでに 金融的投資の 追加分 づに反映されてい
る。づは 乃のように消費者所得の増加に必ず しも依存す るものではない。信
用緩和によって多少左右されるか らである。
個人投機家に対する借入制限の緩和は,資 本市場のデ ィーラーの対銀行借
入額を増大 させ るであろ う。 しか し,彼 らの借入意欲は,資 本財および消費
財産業が資本調達額を 増大 させ,彼 らにより多 くの証券を 供給 しないかぎ
り,効果がない。
このような投機的借入に対す る金融的便宜は,消 費者所得の増大による金
融的投資に追加 され,資 本市場を資本調達にとって有利にするが,そ れは資
本調達額の増大が実現 したときにおいてである。そのときまでは,投 機家達
はデ ィーラーの 保有分か ら証券を購入 し,保 有証券を 増加 させ るだけであ
る。他方,デ ィーラーは,借 入意欲が どのようにあろうとも,彼 らの対銀行
借入金を減少させ ることになる。
よって,ホ ー トレイによれば,資 本市場,す なわち証券業者の経済的役割
は,資 本市場(広 義)に おける資金調整,お よびそ こで成立す る長期利子率
⑳ ホートレイは資本市場を狭義の意味に理解している。彼によれば,資本市場は
証券業社(個人投機家を含む)のことである。
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の調整 とい う受動的 もしくは消極的活動 として評価 され,積 極的役割を演ず
るとされる銀行組織 とは対照的な立場に立 っているといえる。
4.む す び にか えて
主 として資金 フロー分析の観点か ら主要な問題点を指摘する。
(1)経営資本に戦略的地位を与えることは妥当であろ うか
ケインズは前述 したように経営資本は利子率に非感応的であるとしている
が,そ の後のオ ックスホー ド調査(OxfordInquiry)などの実証的諸研究 も
く　わ
いずれ も同一の結論に達 している。
また,か りに経営資本が利子率に感応的であるとしても,経 営資本,し た
が って商人に戦略地位を与えることは妥当であろ うか。
「ホー トレイ氏は,企 業者が前 日の規模 と異なる産出高の規模を日々決定
す るのは,彼 等の売 られざる財の手持の変化に顧みてであると見 る。た しか
に,消 費財の場合には,こ れが彼等の決意を左右するうえに重大な役割を演
ず るで あろ う。 しか し私には彼の決意に対す る他の要因の作用を排除する目
的が判 らない。 したがって,私 はそれ よりはむ しろ有効需要の全体的変化を
強調 しようと思 うのであって,た だ有効需要の変化の うち前期に売れなかっ
た財の手持の増減を反映する部分のみを強調 しようとは しないのである。の
みな らず,固 定資本の場合には,使 用 されざる能力の増減が生産の決意に対
して売 られ ざる 財の手持の 増減 とまさに 対応的な 影響をおよぼすのであっ
て,私 はホー トレイ氏の方法が このす くな くとも同等に重要な要因をいかに
⑳ オ ッ ク ス ホ ー ド調 査 の 結 果 は1938年10月,OxfordEconomicPaper,No.1,
1938に 発 表 。
そ の 他,
H.F.Lydall,"TheImpactofthecreditSqueezeonSmallandMedium-
SizedManufac七uringFirms,".EconomioJournal,September1957.
W.H.White,`・InterestInelasticityofInvestmentDemand,"American
EconomicReview,September1956.
A.G.HartandP,Kenen,op.cit.,p.227.
吉 野 ・山 下 訳 「現 代 金 融 論 」255頁 。
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取扱 い うるかを知 らない」。
以上は ケイ ンズが 『一般理論』 において述 べた ものであ る。 ケイ ンズの主
張 が妥当で ある と考え る。
よって,ホ ー トレイ理論を支 え る一大支柱は倒 壊 した ことにな る。
(2)貨幣の不活動残高,い わ ゆ るM2の 需要 につ いて
ホ ー トレイは投機的動機に もとつ く貨幣需要 を重視 してい ない。前述 のホ
ー トレイ理論の説 明において も,し ば しば指摘 しておいた よ うに,貨 幣需要
の大部分 は取 引的動機に もとつ くもの としてい る。
第1の 理由 と して,ホ ー トレイは ケイ ンズ と同様 に,投 機的動機に もとつ
く不活動残高は当座 預金 ではな く定期預金 とい う形 で保有 され るので,投 機
的動機 に よる貨幣保有 ではな くして中お よび短期証券 の保有 もあ りうるか ら
と してい る。第2の 理 由は,資 本市場 に とって重要 な投 資家層は 資本 の不 確
実性 よ りは所得 の不確実性を恐 れ ることで あ る。
た しかに,こ の よ うな 要 因は ケイ ンズに よって 軽視 され ていた ものであ
り,重 要 な指摘ではあ ると思 うが,だ か らとい って,M2÷oと い う論理は,
ホー トレイが他 の貨幣論 もし くは金融論 の学 者 よ りも資本市場 を重視 してい
るだけに納得で きない。M2の 存在 を重視 すれば,消 費者貯蓄 の金融的投 資
と現金保有 の配 分にあた って,興 味あ る事実 が見出 され,よ り有意な理 論,
た とえぽ予想 を導入 した理論が展 開で きた もの と思われ る。 また,こ の こと
か ら,ホ ー トレイの金融理論は貨 幣数量説的で ある といえ る。
(3)銀行信 用の資金源泉につ いて
銀行信用 の資金 源泉についてほ とんど説 明が なされ ていないが,こ れは金
融理論 として 大 きな欠点の 一 つ といえ る。 当時 の金融制 度が 未 整備 とい う
背景 もあ るが,主 た る理 由の一つ としてM、 の軽視 をあげ ることがで きる。
働J・M・Keynes,GeueralTheory,P.76・
塩野谷訳 「一般理論」95-96頁。
L.R.Klein,TheKaynsianRevolution,(Macmillan,1947)p.53.
篠原三代平 ・宮沢健一訳 「ケインズ革命」57頁参照。
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「弱気」が定期預金 とい う形で保蔵 した 現金は 「強気」に貸付け られるはず
であるし,そ のような認識があれぽ,銀 行組織を中央銀行 と商業銀行に区分
す るであろ うと思 うか らである。
以上指摘 したように,ホ ー トレイの金融論にはい くつかの重要な欠点が存
在す るが,資 本市場 を資金の経済循環のなかで位置づけ,ブ ローカーズ ・ロ
ーンをも考慮に入れたことは,今 日のマネー ・フロー表か らみれば単純なも
のであるに して も,資 金 フロー分析に対 し重要な 貢献をなしたものといえ
る。 また,資 本市場の機構を詳細に検討す ることによって,資 本市場は個人
投資家 もしくは証券業者に よって主として支配 され,貨 幣市場は銀行組織に
よって支配され ることを明示 した ことは,金 利体系の研究に とっても,ケ イ
ソズの流動性選好表の適用にとっても重要な意義を有するもの と考える。
